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   ת שוקסקיר         09/09/2013  מחלקת המחקר

  תשואה שלילית או הפסדי הון? 
הירידה במחירי האג"ח הממשלתיות בטווחים הארוכים שראינו במהלך אוגוסט, צפויה להימשך גם 

) בארה"ב QE3הגורמים ברקע הינם ההערכות לצמצום תוכנית ההרחבה הכמותית ( .בחודשים הקרובים
האג"ח הממשלתיות הקצרות יושפעו הגירעון בתקציב הממשלה שמוביל לגיוס חוב בהיקפים גדולים. וכן 

בעיקר מהעלייה בציפיות לאינפלציה, הנמצאות כיום ברמה נמוכה. בשורה התחתונה, האטרקטיביות של 
שקעה באג"ח הממשלתיות כיום הינה נמוכה בשל הצפי לירידת מחירים בטווחים הארוכים והריבית הה

  השלילית בטווח הקצר. 
   

  
  

  העתידיות. ומנסה להעריך את ההתפתחויותשווקים הפיננסיים בבכלכלה וסקירה זו מתארת את ההתפתחויות האחרונות והעדכניות 
  בלבד. אין להפיצה ללא אישור חברת "פלטינום".הסקירה מיועדת ללקוחות "פלטינום" 

  
  

  
  

  עיקרי הסקירה
  

  תשואות האג"ח של ממשלת ארה"ב הוסיפו לעלות במהלך אוגוסט, על רקע ההערכות כי הפד יחל בתוכנית
 ) כבר בחודשים הקרובים. QE3היציאה וצמצום ההרחבה הכמותית (

 
  דומה. כתוצאה, חלה עליה בשיפוע עקום התשואות השקלי. התשואות הממשלתיות בישראל ובעולם הגיבו באופן

 חודשים. 12-שיפוע העקום הצמוד נותר יציב לעומת החודש הקודם, בעיקר בשל הירידה בציפיות לאינפלציה ל
 
  אנו מעריכים כי העלייה בתשואות הארוכות תימשך על רקע ההתפתחויות בארצות הברית, וכן על רקע מצב

 נית הגיוסים של הממשלה אשר צפויה להגדיל את היצע האג"ח הארוכות.  הגירעון בישראל ותוכ
 
  אנו ממליצים להימנע מהשקעה בחלקו הארוך של העקום השקלי והצמוד, בגלל הסבירות הגבוהה להמשך העלייה

 בתשואות. 
 
 משך אנו ממליצים להישאר בחלקו הקצר של העקום הצמוד עקב הצפי להתגברות הלחצים האינפלציוניים בה

  השנה. עם זאת, המלצה זו היא בגדר "הרע במיעוטו" מכיוון שהריבית הריאלית היא עדיין שלילית.
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הפוטנציאלי ואינו מהווה פרסום זה אינו בגדר ייעוץ, אינו מתחשב בנתונים ובצרכים הספציפיים של המשקיע   :אזהרה
אין לראות בדוח זה שיווק השקעות או תחליף לשיווק השקעות  הצעה ו/או המלצה לרכישת ניירות ערך מסוג כל שהוא.

והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך  התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבות ומטרות 
  ן להעביר דוח זה לצד ג' כלשהו.השקעתו המיוחדים של כל אדם. אי

  
הסקירה מבוססת על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו בכלי התקשורת, בדוחות כספיים, הודעות לבורסות 
לניירות ערך ובכל דרך אחרת. ההנחות שבסקירה נעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים 

כונים ודוח זה המסתמך עליהם אינו מהווה אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנ
המידע המופיע בסקירה זו מעודכן למועד פרסומו לראשונה ואינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או 

רות בו עשויות אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמו
 "פלטינום"להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. המידע בסקירה זו משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. מודגש כי אין 

ו/או עובדיה אחראים למהימנות המידע המפורט בסקירה, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בה או להשמטה, שגיאה 
חראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרמו משימוש בסקירה זו, לא תהיה א "פלטינום"או ליקוי אחר בסקירה. 

אם יגרמו, ואינה מתחייבת כי שימוש במידע שבסקירה זו עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. ייתכן שבמועד פרסום 
ות החזיקה או מחזיקה או עשוייה להחזיק בחשבונ "פלטינום"הימים שקדמו למועד הפרסום,  50הסקירה, או במהלך 

הפרסום הוכן בסקירה.  יםהמוזכר הו של ניירות ערך של חברה מהני"עהמנוהלים על ידה החזקה מהותית בסוג כלש
ברגע הכתיבה בלבד. כל רכישה ו/או מכירה כזו הינה על פי הכותב ומהווה דעה אישית בה אחז "פלטינום" על ידי 

מכירתן. כל הפועל על סמך מסמך זה עושה זאת האמור בהתאם להחלטות ושיקולי המשקיע בלבד ביום רכישתן או 
  על אחריותו בלבד.

  
בע"מ, אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן ו/או פעולה, דפוס, צילום,  "פלטינום"סקירה זו הינה רכושה של 

כל הזכויות שמורות לחברת הקלטה, העתקה את הדוח, ו/או כל חלק ממנו ללא קבלת אישור בכתב ומראש. 
   טינום"."פל

  


